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1．本論文の目的と意義 
 保険の本質とあり方を問うのが，本論文である．宇野典明氏は保険契約者の視点から危険団体概
念に代わる新たな概念としてより合理的な資産負債最適配分概念を考案し，その上で保険業法の新
たなあり方を提案する． 
 危険団体概念は，危険団体がもっぱら生成されたドイツ以外にも，日本だけでなく，実質的に米
国，カナダにおいても重要な地位を占めてきた．歴史的に見ると，1762年に創立されたイギリスの
エクイタブル生命（いわゆるオールド・エクイタブル生命）が世界初の近代的生命保険会社である
が，世界で初めて実質的に危険団体の存在を前提として業務を行った．その後，現在に至るまで 250
年強もの間，世界的に見ても，保険数理や保険監督ばかりでなく，保険会社の経営も危険団体の存
在を前提にしてきた．日本の保険業法においても，危険団体概念の占める位置は大きく，無視する
ことができない．ところが，長い間，保険制度においてきわめて重要な地位を占めてきた危険団体
概念は，危険団体が構成されても，必ずしも合理的に保険の引き受けを行うことができるとは限ら
ないことに加えて，個々の保険契約者の利益よりも危険団体の利益を優先する恐れがある． 
 しかし，これまで，危険団体の不備そのものに関する研究は多くみられるものの，新たな概念が
提唱されてきたわけではない．日本生命保険相互会社勤務時代に，保険業法の改正作業に携わった
宇野典明氏は，大数の法則に基づき保険契約を統計的に処理することが可能であるとする危険団体
の理論フレーム，また責任準備金に係る規制，ソルベンシー・マージン比率に係る規制，生損保兼
営禁止規制などが本当に合理的なのかということに関して疑問を持ち始めた．これを克服するため
には，マーコビッツ（Harry Markowitz）により提唱された 2パラメータ・アプローチの援用が必要
であることに気付いた．その後，15 年間にわたって，このテーマを追求し続け，資産と負債双方を組
み入れた資産負債最適配分概念を考え出すことになったが，その研究成果が本論文に結実している． 
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2．本論文の構成と概要 
 本論文は，次の 7章から構成される． 
第 1章 保険の定義 
第 2章 危険団体の意義と問題点 
第 3章 新たな保険引き受けの基礎理論 
第 4章 2パラメータ・アプローチによる検証 
第 5章 保険の定義のあり方 
第 6章 責任準備金のあり方 
第 7章 契約条件の遡及変更に係る規制のあり方 
 
 まず，保険契約者の利益を第一とする本論文の全体像を概観する．前半部分の第 1 章，第 2 章，
第 3 章，第 4 章は，保険会社の不倒神話の理論的な根拠ともなってきた危険団体概念が保険固有の
リスクだけに対応したものであることを問題視して，すべてのリスクに対応可能な新たな概念を提
示している．すなわち，マーコビッツの 2 パラメータ・アプローチを用いて，これを保険会社の資
産のみならず負債にまで拡大する．宇野氏は，これを「資産負債最適配分概念」と呼び，データを
用いて，その妥当性の検証を加えている． 
 後半部分の第 5章，第 6 章，第 7章は，保険および保険会社が「資産負債最適配分概念」の導入
によってどのように変わるのかについて論じる．2 パラメータ・アプローチによって，最適な個々
の資産と負債（責任準備金）の配分比率を決定し，その上で，責任準備金については，すべての分
散可能リスクを対象とする確率論的シナリオ法に基づいた計算方法を推奨する．資産負債最適配分
方法を用いるならば，保険会社は合理的にソルベンシーを確保できることになる． 
 次に，各章ごとの概要は，以下の通りである． 
 第 1 章は，日本，米国およびカナダの各州における学説・判例等の議論の展開を紹介しながら，
保険とは何かを問う．とりわけ米国・カナダでは，法および判例を見る限り，保険を「保険契約」
としてとらえる考え方が主流となりつつあること，その反面，従来から有力に主張されていた保険
を「危険団体」としてとらえる考え方が，後退していることを論証する． 
 第 2 章では，日本において，危険団体概念は，実際の保険会社で構成されている危険団体（保険
数理的危険団体）とは，とくに収支相等の原則の意義においてかなり異なっていること，また，法
規制（特に 2005年改正保険業法）上も，保険業の定義から「不特定の者を相手方として」の文言が
削除されるなど，危険団体概念の意義が失われつつあることを指摘する．さらに，米国・カナダで
は危険団体の存在を正面から認める者は見当たらなく，保険数理的危険団体を前提にした立論が見
られるにすぎないと主張する． 
 そして，日本における保険会社の不倒神話の理論的根拠とされてきた危険団体の問題点は，保険
リスク以外のリスクが軽視されていること，個々の保険契約者の利益よりも危険団体の利益を優先
する団体優先説が重視されていることに存在すると考え，学説・法規制の詳細かつ丹念な考察を通
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じて，危険団体概念を批判的に検討する．結論として，危険団体概念は保険の概念，保険会社のソ
ルベンシーおよび保険契約者の保護に対し，大きな影響と問題点を残していることから，危険団体
概念を新たな概念に置き換え，それを保険引受の基礎理論とすることが望ましいとして，危険団体
概念を見直す必要性を説く． 
 第 3 章は，第 2 章で指摘された危険団体の問題点を踏まえ，それに代わる新たな概念を，保険引
受けリスクに限らず，原則として保険会社が有するすべてのリスクを管理する手法すなわち「資産
負債管理」（ALM）の手法に求める．そのための多様な手法がありうるが，それぞれにつき厳密な検
討を加えた結果，著者が名づける「資産負債最適配分概念」（2 パラメータ・アプローチの拡大手
法）が最善であると考え，保険業法規制での採用の必要性を強調する． 
 第 4 章では，資産負債最適配分概念の有用性を，マーコビッツの 2 パラメータ・アプローチによ
って検証する．資産運用に関しては，1990年から 2010年までの 10年物利付国債の応募者利回りの
対前年増加率や TOPIX の暦年末の終値の対前年増加率など，また保険の引受けに関しては，1 年満
期の定期保険のデータを用いて，第 1 段階として危険資産の効率的フロンティアを算出し，第 2 段
階として，リスク・フリーの資産または通常の負債を導入して全体の配分比率を決定した．また，
資産だけで最適な資産配分を求め，負債は，保険営業等の結果のままとする一般的に保険会社で用
いられてきた方式との比較を行った結果，従来の方式は，リスクとリターンの関係から必ずしも最
適な配分ではないことがわかった． 
 第 5章では，保険の定義を再考する．保険の定義と考えられるのは，第 1に，制度としての保険，
第 2 に，保険契約としての保険，第 3 に，保険業または保険会社としての保険である．この中では
制度が妥当と思われるが，制度としての保険と保険契約の定義は実質的にほとんどかわらないこと，
まして，資産負債最適配分概念という新しい概念を裏付けとする本論文においては，制度としての
保険の定義の必要性はなく，むしろ保険契約，保険業，保険者もしくは保険会社の定義でよいこと
になる． 
 第 6 章は，日本，米国，カナダの規制の事例を参考に，保険契約者にとって重要な責任準備金，
その中でも特に重要と思われる保険料積立金を，詳細に検討する．そして，2 パラメータ・アプロ
ーチによって最適な個々の資産と負債の配分比を決定した上で，全ての分散可能リスクを対象とす
る確率論的シナリオ法に基づく保険料積立金を求める規制が望ましいとする．その背景に，従来の
責任準備金と価格変動準備金の計算方法においては，価格変動リスクの見積もりが過小であったこ
と，また保険計理人の将来収支分析も価格変動リスクを十分に組み込むことができなかったことが
ある． 
 第 7 章は，契約条件の遡及変更に係る諸規制の検討を行う．現行の保険業法でも規定されている
のが保険会社の破綻前における契約条件変更規制であるが，これを資産負債最適配分概念に基づき
検討する．資産負債最適配分概念の下では，危険団体の存在は死差益の分散を小さくする程度の効
果しか持たないため，危険団体の存在を保険業法上不可欠のものとすることに無理がある．契約条
件変更規制が前提にしていると思われる保険契約者平等待遇原則を除いたとしても，危険団体の存
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在を前提としていることに変わりはなく，否定されることになると考える． 
 要するに，契約条件変更規制は，本来的な保険契約者の保護を等閑視して導入されたものであり，
問題を残したままであるといわざるを得ない．米国，カナダにおいては同様の規制が存在しないこ
とも，保険契約者等の保護を第一に考えれば当然のことといえる．今からでも遅くはないので，保
険会社のソルベンシーを確保することによって，保険契約者等を保護するための本来的な規制を合
理的かつ十分に強化し，その上で契約条件変更規制を廃止すべきであると提案する． 
 
3．本論文の評価 
 上述のように，資産負債最適配分概念と称せられるモデルと精緻な実証研究に裏付けられた本論
文の貢献は大きい． 
 第 1 に，今日なお危険団体概念が残存し，保険の合理的な引き受けの疎外，保険契約者軽視など
の保険業法上の問題点を発生させている状況に対処可能なオリジナルなモデルを考案したことであ
る．たとえば，危険団体は価格変動リスクを考慮していないが，宇野氏は保険の引き受けが責任準
備金に対して事故発生差益および費差益を生み出すものであり，貸借対照表上は負債でありながら，
資産と同様にリスクとリターンを有していることに着目する．そして，資産と負債を組み合わせた
2 パラメータ・アプローチを当てはめることによって，最適な資産と負債の配分を実現し，保険会
社のリスクとリターンの適切な管理を行うことが可能になると主張したことである． 
 第 2 に，確率論的シナリオ法に基づいた計算を実際に行うことによって，すべての分散可能リス
クを対象とする責任準備金規制が望ましいことを提案したことである．今日，責任準備金の規制見
直しが実施されているが，たとえば，ソルベンシー・マージン比率の算出基準等に関する検討チー
ムの報告書にしても，基本的に技術的準備金（責任準備金）だけを対象としていて，広義の危険団
体概念を前提としている．そこで，シナリオの如何に左右されることなく，決算年度ごとのキャッ
シュ・フローの把握と正確なリスクの測定を可能とする資産負債最適配分概念下の確率論的シナリ
オ法が望ましいこと，また一定の信頼水準でリスクが担保されるような責任準備金を積み立てる必
要があることを明らかにしたことである． 
 第 3 に，資産負債最適配分概念に関して，負債が利益を生み出すというオリジナルな考え方を提
供したことである．このモデルにおいて，（1）利益を生み出す具体的な項目は何か，（2）資産・
負債の配分に関して，債務超過や逆に資産超過が生じた場合，どのように調整するのかについて，
議論の余地はあろうが，責任準備金を含む負債として計上される項目の中で，責任準備金が金額的
に見ても最も重要であること，また債務超過の場合には，資産・負債の配分に影響しない無リスク
の資産を組み込むか責任準備金を再保険にだすことで調整可能であること，資産超過の場合には期
待収益率がゼロ，無リスクのいわゆる普通の負債を充てることで調整可能であると考えることがで
きよう． 
 第 4 に，内外の豊富な法令および判例，諸主張に基づいて，危険団体概念の問題点を厳密に論じ
たことである．たとえば，収支相等の原則，給付反対給付均等の原則など 5 つの要素を充たすのが
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保険であるとする山下友信教授の定義をはじめとして危険団体の利益を優先させた田中耕太郎博士
の主張など実に多くの事例を参考に，危険団体の問題点を厳密に論じている．また，「契約条件の
遡及変更に係る規制のあり方」を対象として，1939 年保険業法第 10 条第 3 項の基礎書類の遡及変
更命令をめぐる解釈および債務不存在事件，同じく第 46 条の相互会社の保険金削減および 2003 年
の保険業法改正で新設された保険会社の破綻前における契約条件変更規制に係る事例から，資産負
債最適配分概念採用の必要性を強調したことである． 
 
4．残された課題 
 第 1 に，資産負債最適配分の概念（モデル）は，保険業法の規制だけとりあげてみても，本論文
がとりあげた規制以外に，ソルベンシー・マージン比率，保険会社に対する早期是正措置，相互会
社の株式会社化における組織変更剰余金，生損保兼営禁止，特別利益の提供禁止，さまざまな異議
申立制度，保険業の定義，保険会社の業務範囲にも影響が及ぶ．これらについて，今後の研究課題
としての検討が期待される．また，保険学，保険契約法についても，資産負債配分概念を適用する
ことが残されている． 
 第 2 に，ドイツにおいても，今日，保険監督法（たとえば，商品設計・販売等の事前規制から事
後規制化）および保険契約法（保険会社と保険契約者の契約自由を広く認める等）の著しい規制緩
和が進展する中で，危険団体概念は重要性を失いつつあり，当事者の合意に基づく保険契約に自由
がますます重視されつつある．この傾向は米国，カナダと方法性を一にするが，危険団体概念の母
国であるドイツの最新の動きの分析が望まれるところである． 
 ただし，これらの課題は，今後の研究の方向性を示すものと理解すべきであり，本論文の価値を
下げるものではないと考える． 
 
5．本論文の評価 
 上述のように，危険団体の意義と問題点を鋭く整理・分析・批判し，新たな概念の定立の必要性
を説き，かつ実証を試みている本論文は，体系性・新規性・創造性を備えた研究書として高く評価
できる．論文審査委員一同は，商学研究科委員会に，本論文に対して，博士（金融学）の学位を授
与することを提案したい． 
 
